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D = а2х(У2х 
Дисперсия дохода портфеля теперь зависит от удельного веса безрисковой 
составляющей, так как 
а = ао={\-а)ох (9) 
Таким образом, «разбавление» портфеля безрисковой бумагой снижает риск 
портфеля в целом, а квадратическое отклонение дохода портфеля определяется 
линейной функцией доли безрисковой бумаги. Если dx > dy то доход от портфеля 
по мере увеличения доли безрисковой бумаги уменьшается от dx до dy а величи-
на квадратического отклонения уменьшается от ах до 0 (рис. 6). И наоборот, рост 
доли рисковой бумаги увеличивает как риск, так и доход. 
Последнее утверждение для портфеля, состоящего из двух видов бумаг, ил-
люстрируется уравнением (10), которое получено преобразованием (7): 
A=dy + (dx-d)ax (10) 
В свою очередь на основе (9) находим 
ах = а/ ах 
В итоге 
A=d +(d - d ) f f / f f (11) у X у/ X v ' 
Дробь в (11) называют рыночной ценой риска. Если эта величина равна, на-
пример, 0,5, то при росте квадратического отклонения на 1% доход увеличится 
на 0,5%. 
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ИСПОЛЬЗОВАНИЕ МЕТОДА АНАЛИЗА ИЕРАРХИЙ 
ПРИ МОНИТОРИНГЕ КРЕДИТОВАНИЯ ФИЗИЧЕСКИХ ЛИЦ 
В условиях динамично меняющейся среды насущные финансовые проблемы 





и быстрого представления руководителю актуальной и достоверной информации для 
принятия оптимальных решений. В центре интересов контролинга стоит проблема 
разработки методов и инструментов численной интегральной оценки финансово-
экономического состояния клиентов банка, степени его адаптации к изменившимся 
внутренним и внешним условиям производственной деятельности. Поэтому ниже 
предлагается метод построения критерия выбора при кредитовании физических 
лиц, основанный на формализованном аппарате метода анализа иерархий, который 
разработан американскими специалистами и успешно апробирован при решении 
широкого круга практических задач стратегического выбора и обоснования пред-
почтений. Цель метода - разработать численный критерий оценки заемщика, на 
основании которого решается вопрос о предоставлении кредита. Метод предпола-
гает последовательную декомпозицию общей оценки финансово-экономического 
состояния заемщика на составляющие, определяемые как результат парных эксперт-
ных сравнений. 
Для этого применительно к поставленной задаче предложено выделить семь 
иерархических уровней, каждый из которых определяется набором макропоказа-
телей, характеризующих текущее состояние клиента и условия функционирова-
ния банка. К ним относятся: нестабильность экономической ситуации; изменение 
финансового состояния заемщика; кредитная история заемщика; качество управле-
ния им предприятием; изменение качества обеспечения ликвидности ссуды; изме-
нение в кредитной политике; личностный фактор. Каждая из указанных иерархий 
характеризуется коэффициентом приоритетности. Для получения количественного 
значения приоритета иерархии используют метод парных сравнений со следующей 
шкалой предпочтений: 
1,2- равная или почти равная приоритетность сравниваемых составляющих; 
3 , 4 - умеренное предпочтение одной составляющей; 
5, 6 - существенное превосходство; 
7, 8- несопоставимое превосходство. 
На основе этой шкалы строится матрица парных сравнений, которая 
всегда является квадратной и обратно-симметричной, с единичной главной диа-
гональю. Затем вычисляются компоненты собственного вектора матрицы: 
а, = (Пс.ў а2 = СПс2ў, ...,а7 = {Пс,ў 
где а. - компонента собственного вектора матрицы {с.}. 








где і - номер иерархии. 
Затем, используя ту же шкалу предпочтений в каждой иерархии, находятся 
нормальные оценки вектора локальных приоритетов макропоказателей х соот-
ветствующей иерархии к.., где і - номер иерархии, j - число макропока-
зателей в иерархии. 
Например, пусть иерархия 1 «нестабильность экономической ситуа-
ции» характеризуется двумя показателями: хи - уровень инфляции, % в 
год; JC12- ставка рефинансирования, % годовая. Следуя предложенной про-
цедуре, определим по следующей матрице предпочтений (табл. 1) вектор 
локальных приоритетов. 
Таблица 1 
Иерархия «Нестабильность экономической ситуации» 
уровень инфляции ставка рефинансирования 
уровень инфляции 1 2 
ставка рефинансирования 1/2 1 
Так как компоненты собственного вектора матрицы равны а = 1,414; а = 1,707, 
то вектор приоритетов показателей кп =0,66, кп =0,34. В соответствии с весами 
заданных приоритетов иерархий К., и показателей каждого уровня определяется 
значение свертки обобщенного критерия финансово-экономического состояния 
заемщика: 
т к 
i = 1 j = 1 
Например, если вектор приоритетов иерархий имеет компоненты (0,186; 
0,189; 0,117; 0,117; 0,064; 0,101; 0,226), а иерархии характеризуются следующим 
набором показателя: 
1 - нестабильность экономической ситуации (хи - уровень инфляции, хп -
ставка рефинансирования); 
2 - изменение финансового состояния заемщика (х - показатель финансо-
вой устойчивости; х2~ оборачиваемость; х23 - рентабельность); 
3 - кредитная история (*31- отсутствует; х32 - положительная; х33 - отрица-
тельная); 
4 - качество управления (х41 - квалификация); 
5 - изменение качества обеспечения ссуды (х51 - стоимости; х52 - ликвид-
ности); 
6 - изменение условий кредитования х61; 
1 - личностный фактор xiv 
то количественная оценка заемщика будет иметь следующий вид: 
X = 0,186(А:]1х11 + к12хи) + 0,189(&2Гх21 + ^22х22 + к23х23) + 0,117*31 + 







Полученная величина сравнивается с критическим значением и делается со-
ответствующий вывод. 
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ИССЛЕДОВАНИЕ ДИНАМИЧЕСКИХ СИСТЕМ С ПОМОЩЬЮ 
МЕТОДА ОТРАЖАЮЩЕЙ ФУНКЦИИ 
Многие процессы (например, уровень инфляции, государственного долга, 
экономического роста, безработицы, взаимосвязь денежного и реального рын-
ков и т.д.) можно моделировать с помощью систем обыкновенных дифференци-
альных уравнений. Однако, часто эти системы дифференциальных уравнений 
невозможно проинтегрировать в квадратурах. В этом случае можно проводить 
исследование свойств решений систем с помощью отражающей функции. Отра-
жающая функция является выражением симметрий решений систем и позволя-
ет изучать вопросы существования и устойчивости периодических решений, су-
ществования решений краевых задач, вопросы глобального поведения семейств 
решений. 
Рассмотрим систему 
x = X(t,x) te R , J t e R w , (і) 
решения которой однозначно определяются начальными условиями. Пусть 
общее решение этой системы в форме Коши имеет вид х = (p(t;t0Tx0). Функция 
F(t,x) :=(p(-t;tjc) — отражающая функция системы (1), определенная в некоторой 
области, содержащей гиперплоскость t = 0. 
При этом, F(tyX) - отражающая функция системы (1) тоща и только тогда, 
когда эта F является решением системы уравнений в частных производных, на-
зываемой основным соотношением, 
at дх 
с начальным условием F(0,x) = Если F(t,x) - отражающая функция системы 
(1), то для любого решения х(t) этой системы верно тождество F{tjc{-t)) = JC(/). 
Таким образом, по прошлому состоянию системы можно узнать ее будущее со-
стояние. 
Если система (1) 2гу-периодична по t и F(t,x) - ее отражающая функция, то 
F(-CO,JC) = (р(со -со,х) - отображение за период [~co;oj] {отображение Пуанкаре) 
этой системы. Поэтому решение <p(t;-a)jc0) 2<у-периодической системы (1) явля-
ется 2<у-периодическим тогда и только тогда, когда х0 - решение недифференци-
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